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❖ 核心观点：一季度国民经济恢复总体平稳 

工业生产实现较快增长。一季度，全国规模以上工业增加值同比增长 6.5%，其中高技术制

造业、装备制造业增加值分别增长 14.2%、8.1%，增速分别比规模以上工业快 7.7、1.6 个

百分点。尽管当前疫情形势严峻，尤其是东部沿海地区疫情仍未得到有效控制，交通物流不

畅，产能利用率有所降低，部分工业企业开工受到影响，一些突发因素超出预期，但一季度

我国工业生产依旧实现较快增长。在创新驱动发展战略下，我国科技创新能力不断提高，产

业技术密集程度稳步提升。展望后续来看，稳增长战略持续发力，并且 4月份降准能够进一

步加大金融对实体经济特别是受疫情严重影响行业和中小微企业、个体工商户的支持力度，

能够明显地起到助企纾困的效果，创造更加适宜的融资环境，稳定中小微企业经营预期，最

终帮助企业渡过难关。 

固定资产投资稳固增长，高技术产业投资快速增长。一季度全国固定资产投资（不含农户）

104872 亿元，同比增长 9.3%，其中基础设施投资同比增长 8.5%，当前我国经济下行压力有

所加大，我国经济工作以稳增长为主，后续将陆续落地大量基建项目，全年有望在基建端发

力。高技术制造业中，电子及通信设备制造业、医疗仪器设备及仪器仪表制造业投资分别增

长 37.5%、35.4%；高技术服务业中，信息服务业、科技成果转化服务业投资分别增长 21.3%、

19.0%，在制造业的助推下，2022年固定资产投资增速具备较强的修复动力。 

❖ 市场综述 

本周 A股市场表现不佳，上证综指跌幅为 3.87%，上证 50指数下跌 3.97%，沪深 300指数下

跌 4.19%，中证 500指数累计下跌 5.43%，中小板指下跌 4.32%，创业板指下跌 6.66%。仅有

纺织服饰版块出现上涨，涨幅为 4.09%；房地产、钢铁和有色金属版块领跌，跌幅分别为 9.20%、

9.05%和 8.08%。 

❖ 宏观动态 

央行行长易纲在 G20财长与央行行长会议上表示，中国稳健的货币政策灵活适度，政策发力

适当靠前，支持实体经济发展，央行将灵活运用多种货币政策工具，发挥好货币政策工具总

量和结构双重功能，加大对实体经济的支持。（Wind） 

❖ 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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一、一季度国民经济恢复总体平稳 

4 月 18 日，国家统计局公布数据，一季度国内生产总值 27.02 万亿元，按不变价格计算，

同比增长 4.8%；一季度，全国规模以上工业增加值同比增长 6.5；一季度，全国固定资产投

资（不含农户）104872 亿元，同比增长 9.3%。一季度，社会消费品零售总额 108659 亿元，

同比增长 3.3%。 

点评 

工业生产实现较快增长。一季度，全国规模以上工业增加值同比增长 6.5%，其中高技术制

造业、装备制造业增加值分别增长 14.2%、8.1%，增速分别比规模以上工业快 7.7、1.6 个

百分点。尽管当前疫情形势严峻，尤其是东部沿海地区疫情仍未得到有效控制，交通物流不

畅，产能利用率有所降低，部分工业企业开工受到影响，一些突发因素超出预期，但一季度

我国工业生产依旧实现较快增长。在创新驱动发展战略下，我国科技创新能力不断提高，产

业技术密集程度稳步提升。展望后续来看，稳增长战略持续发力，并且 4月份降准能够进一

步加大金融对实体经济特别是受疫情严重影响行业和中小微企业、个体工商户的支持力度，

能够明显地起到助企纾困的效果，创造更加适宜的融资环境，稳定中小微企业经营预期，最

终帮助企业渡过难关。 

固定资产投资稳固增长，高技术产业投资快速增长。一季度全国固定资产投资（不含农户）

104872 亿元，同比增长 9.3%，其中基础设施投资同比增长 8.5%，当前我国经济下行压力有

所加大，我国经济工作以稳增长为主，后续将陆续落地大量基建项目，全年有望在基建端发

力。高技术制造业中，电子及通信设备制造业、医疗仪器设备及仪器仪表制造业投资分别增

长 37.5%、35.4%；高技术服务业中，信息服务业、科技成果转化服务业投资分别增长 21.3%、

19.0%，在制造业的助推下，2022年固定资产投资增速具备较强的修复动力。 

国内消费增速有所回落。一季度，社会消费品零售总额 108659亿元，同比增长 3.3%，其中

餐饮收入 10653 亿元，增长仅为 0.5%，增速较低的主要影响因素是疫情，消费场景受到限

制，消费增速放缓。如果后续疫情得到有效控制，二季度消费有望逐步重新回到平稳回升的

趋势。 
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二、行情数据跟踪 

4月第 4周股市、债市、期货市场关键指标梳理 

  4月 22日当周 环比变动（%）  

上证综指 3,086.92 -3.87 

深证成指 11,051.70 -5.12 

沪深 300指数 4,013.25 -4.19 

创业板指数 2,296.60 -7.00 

科创 50 942.07 -3.21 

中债-综合全价(总值)指数 123.15 -0.08 

沪金 405.63 0.21 

上期所商品期货成交额（亿元） 35,782.06 2.75 

大商所商品期货成交额（亿元） 25,820.01 43.76 

郑商所商品期货成交额（亿元） 19,038.62 -5.60 

中金所股指期货成交额（亿元） 19,883.93 -10.84 

数据来源：wind，各期货交易所官网 

三、高频数据跟踪  

3.1 周期商品 

3.1.1钢材水泥 

本周钢厂开工率有所回升，由于天气转暖、复工复产等多种因素影响，钢厂开工率出现回升，

短流程钢厂开工率为 66.67%，高于上周水平，长流程钢厂开工率为 56.67%，低于上周水平；

水泥方面，本周水泥价格上调，周四价格指数为 199.44 点，高于上周水平。 

值得一提的是由于水泥易于氧化的特性，水泥运输不畅，因此水泥价格与供求关系的弹性弱

于其他周期产品。 

 

 

 

 



 

  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 

6/10 

图 1： 钢厂开工率  图 2： 水泥价格指数 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所  资料来源： Wind，川财证券研究所 

3.1.2有色金属 

本周 LME 铝库存为 58.97 万吨，较上周下降 2.11 万吨，LME 铝现货价格为 3262.00 美元/

吨，较上周上升 47.50美元；本周 LME铜库存为 13.05 万吨，较上周上涨 2.62 万吨，LME铜

现货价格为 10268.00美元/吨，较上周下降 67.00美元，整体而言，俄乌冲突导致地缘政治

不稳定，影响周期商品需求及供给。国内方面，当前周期品需求稳步回升，有色商品维持高

位，基建是重要扶持。 

图 3： LME 铝库存及价格  图 4： LME 铜库存及价格 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所  资料来源： Wind，川财证券研究所 

3.2 下游房地产 

本周 30 大中城市销售面积总计为 183.37 万平方米,较上周有所上涨。土地方面，本周百大

城市土地成交面积为 740.85 万平方米，较上周有所上涨 132.96万平方米，土地成交总价为

179.44 亿元，较上周下降 83.42 亿元，在疫情形势严峻的限制下，百商品房销售疲软。当

前房地产处于竣工周期，销售带动下，建安投资是主力。 
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图 5： 30 大中城市商品房成交面积  图 6： 100 大中城市土地成交面积及总价 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所  资料来源： Wind，川财证券研究所 

四、流动性观测 

4.1 货币市场流动性 

本周央行公开市场货币净投放 100亿元，银行间市场方面 DR001与DR007利率分别为 1.2891%、

1.7018%，较上周分别变动-22.05BP、-15.87BP，交易所市场方面，R001 与 R007 利率分别

为 1.3529%、1.7979%，较上周分别变动-22.25BP、16.76BP。 

图 7： 央行信贷投放  图 8： 回购利率 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所  资料来源： Wind，川财证券研究所 

4.2 利率市场走势 

信用利差方面，本周 1 年期 AA-AAA 信用利差 25.11BP，低于上周水平，3 年期 AA-AAA 信用

利差 46.00BP，与上周持平；期限利差方面，本周 10 年期国债收益率为 2.8259%，高于上周

水平，10年期国债-1年期国债期限利差为 84.34BP，较上周上行 10.42BP。 
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图 9： AA-AAA 信用利差(单位：BP)  图 10： 1Y、10Y国债收益率与期限利差(单位：%) 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所  资料来源： Wind，川财证券研究所 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财政

出资兴办的四川省川财证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券

公司。经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本和实

力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康发展的经

营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公司是中国证券

业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间市场交易商协会会

员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国内一

流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服务，以及

投资综合解决方案。 
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